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摘  要 
会计信息主要用于投资者决策和薪酬契约等契约。大量现有研究支持了公允
价值计量在提高会计信息对投资者决策的有用性方面的作用，以及传统会计信息
在薪酬契约中的有用性。但是公允价值计量在薪酬契约方面的有用性却鲜有探
究。随着公允价值的普及和其对会计业绩的影响变大，研究其契约有用性尤为重
要。本文选取沪深两市 A 股 2007-2014 年非金融企业作为研究样本，对公允价
值变量和高管薪酬的相关性进行了研究。本文研究交易性和可供出售两类金融资
产的已实现损益，未实现损益、以及期末余额对薪酬契约的影响，并进一步研究
这些影响是否随经济环境、“全面收益观”政策，以及企业期末是否持有交易性
金融资产等不同而变化。 
通过实证分析，得出结论：（1）交易性金融资产的已实现损益和未实现损益
以及可供出售金融资产的已实现损益与高管薪酬显著正相关，可供出售金融资产
的未实现损益与高管薪酬仅在经济上行期显著正相关。（2）相对于已实现损益，
未实现损益与薪酬的相关性较低。（3）交易性金融资产和可供出售金融资产的期
末余额与高管薪酬仅在“全面收益观”提出前正相关。（4）相对于经济上行期间，
经济下行期间的交易性金融资产的公允价值变动损益与高管薪酬不相关。（5）相
对于“全面收益观”提出前，“全面收益观”提出后的可供出售金融资产各公允
价值变量均不具有增量解释作用。（6）相对于期末资产中“含交易性金融资产”
的公司，期末资产中“不含交易性金融资产”的公司的交易性金融资产的已实现
损益与高管薪酬不相关。由于已实现损益在传统会计中已有，受公允价值计量影
响的项目实际只包括未实现损益和资产期末余额。以上结果表明两类金融资产的
受公允价值计量影响的项目均会对我国薪酬契约有影响，其中交易性金融资产的
未实现损益的影响最强，且这些影响会随经济环境，政策影响，以及企业投资策
略的不同而变化。 
 
关键词：公允价值计量；薪酬契约；综合收益
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Abstract 
Accounting information plays a vital role in investment decisions and in 
contracting such as compensation contracting. Extant literature provides ample 
evidence that fair value accounting can enhance the usefulness of accounting 
information in investment decisions, and that traditional accounting information is 
used in compensation contracting. However, there is limited empirical evidence on the 
usefulness of fair value accounting in compensation contracting. This study tests the 
effects of fair value accounting on executive compensation, using a sample of listed 
non-financial companies during 2007-2014. The thesis examines the effects of 
unrealized gains/losses, realized gains/losses, and ending balances of trading and 
available-for-sale financial assets on executive compensation. I further investigate 
whether these effects vary to the change in economic environment, the adoption of 
Total Comprehensive Income, and whether the company holds trading assets in the 
year end. 
The empirical research shows the following findings: (1) unrealized and realized 
gains/losses of trading assets and realized gains/losses of available-for-sale assets are 
significantly positively related to compensation, while realized gains/losses of 
available-for-sale assets are significantly related to compensation only during period 
of favorable economic condition; (2) Compared with realized gains/losses, unrealized 
gains/losses are less useful in compensation (3) The ending balances of trading assets 
and available-for-sale assets are significantly related to compensation only before the 
adoption of the concept Total Comprehensive Income; (4) Compared with the period 
of favorable economic condition, the fair value changes of trading assets in period of 
unfavorable economic conditions is not significantly related to compensation; (5) The 
fair value changes of available-for–sale assets reveals no incremental explanatory 
power for compensation after the adoption of the concept Total Comprehensive 
Income; (6) Compared with companies holding trading assets at the year end, the 
realized gains/losses of trading assets of companies without trading assets at the year 
end is not compensation relevant. Because realized gains/losses exist in traditional 
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accounting, only unrealized gains/losses and ending balances of the two types of 
assets are affected by fair value accounting. The above empirical results reveal that, 
for the two types of financial assets, these items affected by fair value accounting are 
compensation relevant, while the unrealized gains/losses of trading assets has the 
strongest effect. Results also suggest that the effects vary as economic environment, 
economic policy, and firm investment strategy change. 
 
Keywords: Fair Value Accounting; Executive Compensation; Comprehensive       
Income
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第 1章 绪论 
1.1 研究背景及研究问题 
1.1.1 研究背景 
在金融危机之后，针对公允价值会计计量的利弊问题在国际学术界及其实务
领域引起了激烈的讨论。2005 年 1 月 1 日，欧洲等国开始强制执行国际会计准
则（IFRS），大量的现有文献（Barth, Landsman 和 Lang，2008[1]； Daske 等，2008[2]）
表明采纳 IFRS 可以使会计盈余更加及时地反映市场变化，并且给投资者和股东
带来好处，然而这些好处很大程度上由 IFRS 所规定的公允价值会计计量引起。
随着中国会计准则和 IFRS 的趋同，我国 2006 年颁布的新《企业会计准则》将公
允价值会计（FVA）大量引入到我国的会计核算和计量中。新准则在金融工具、
投资性房地产、生物资产、非货币性资产交换、资产减值、债务重组等方面都规
定了对公允价值计量属性的应用。此外，新准则在《企业会计准则第 22 号——
金融资产的确认和计量》中规定的四类金融资产中，交易性金融资产以及可供出
售金融资产的后续计量方式都为公允价值计量模式。叶建芳（2009）[3]指出随着
我国资本市场的快速发展，持有两类资产的上市公司在新会计准则实施的首年就
迅猛增长，且两类资产的公允价值变动损益对利润的影响非常可观，甚至占到了
上市公司净利润的一半。随着我国资本市场的发展，公允价值计量带来的经济效
应会更加明显。此外，2009 年颁布的 《企业会计准则解释第 3 号》（简称“解
释 3 号”）中，要求上市公司自 2009 年 1 月 1 日起在利润表的“每股收益”会
计项目下增加 “其他综合收益”项目。可以看出，“全面收益观”的引入对公允
价值变量的列报位置提出了要求。随后，2014 年《企业会计准则第 39 号——
公允价值计量》的颁布促进了公允价值在我国会计领域的应用。以上这些会计政
策的变化以及经济形势的变化使得企业不可忽视公允价值的影响。  
现代企业所有权和控制权两权分离导致的股东（委托人）和管理层（代理人）
之间的委托代理问题是重要的公司治理问题之一。会计准则以及不同信息使用者
对会计信息的处理是否会影响到股东对管理层的评价机制和激励机制，是一个重
要的经验问题（张金若、张飞达和邹海峰，2011[4]）。管理层的薪酬契约是股东
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和管理层之间的重要契约之一，也是缓解两权分离问题的重要工具。此外，我国
近年来“天价薪酬”的报道频繁出现，高管薪酬问题再次受到了社会各界的普遍
关注。从我国的制度背景来看，改革开放后国务院下发了一系列有关国有企业薪
酬改革的文件，以规范对高管薪酬的管理。其中，2009 年 6 部委发布的《关于
进一步规范中央企业负责人薪酬管理的指导意见》（下文简称“政府限薪令”）从
应用范围，薪酬结构及水平等多维度对中央国有企业的薪酬管理做了进一步的规
范。政府限薪令的发布又一次从我国独有的制度背景角度，强调了薪酬契约在公
司治理中的重要作用。 
从学术界来看，目前已有大量的学者研究了会计业绩对薪酬契约的作用
(Lambert 和 Larcker，1987[5]；Jensen 和 Murphy，1990[6]；杜兴强和王丽华，2007[7]) 。
随着公允价值会计的提出和广泛应用，国内和国外也有一些学者开始探讨公允价
值会计变量的薪酬契约相关性。公允价值计量的提出对企业的资产负债表、利润
表以及投资者对公司的价值判断提出了新的挑战。相对于传统的历史成本计量，
公允价值计量对信息反应更加及时，部分学者认为公允价值计量如果可以在股票
收益之外补充性地反应管理层努力，则其应该与高管薪酬挂钩（Dechow 等，
1994[8]；Livne, Markarian 和 Milne，2011[9]）。此外，因公允价值与市场价值挂钩，
其能更加及时地反应资产和损益的变动，相对历史成本计量来说不利于管理层操
纵，所以公允价值会计变量能够更公平地更可靠地反应管理层的努力和能力。但
是，正因为公允价值与历史成本相比具有更大的波动性和偶然性，故公允价值变
量可能诱导管理层进行投机和操纵。 
从以上的制度背景和现有文献的理论结论可以看出，研究高管薪酬与公允价
值变量的关系具有重要的学术价值和实际意义。现有文献主要研究公允价值变动
损益这个会计科目与薪酬的关系，而本文将同时研究利润表和资产负债表中公允
价值相关项目，且同时考虑已实现损益和未实现损益。另外，本文进一步研究经
济环境差异，会计政策变化，和企业投资策略差异是否影响公允价值变量对薪酬
契约作用。综上，本文的研究将有助于更深入地理解薪酬契约的设计机制，并从
公允价值会计计量的角度为薪酬制定者提供业绩参考依据。 
1.1.2 研究内容 
本文将 2007-2014 年 A 股非金融企业作为样本，研究交易性和可供出售两类
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金融资产的已实现损益，未实现损益、以及期末余额对薪酬契约的影响，并进一
步研究这些影响是否随经济环境、“全面收益观”政策，以及企业期末是否有交
易性金融资产余额等不同而变化。具体来讲： 
首先，相对于已实现损益，未实现损益并没有给企业当期带来现金回报，而
且长远来看具有不确定性，因此相较于已实现损益，未实现损益的薪酬契约有用
性可能较弱。其次，交易性金融资产和可供出售金融资产的期末资产规模代表着
企业的投资策略和投资规模，在一定程度上反映了管理层在持有和处置金融资产
方面的努力。此外，相对于交易性金融资产，可供出售金融资产可能有利润“蓄
水池”的作用，因而不能及时反映管理层的当期努力，薪酬契约有用性较弱。最
后，2007-2014 年我国的经济环境和会计政策的变动和更新较多，且不同企业的
投资策略差异较大，因此在不同经济环境，会计政策和投资策略下，同一公允价
值变量的薪酬契约相关性可能也会有差异。本文将对上述几种情况逐一实证检验
分析。 
1.2 研究方法及研究框架 
本文在理论分析的基础上构建模型，对公允价值变量的薪酬契约有用性进行
检验。具体包括以下方法： 
1、文献阅读定性分析。通过阅读文献，整理会计信息质量理论、会计信息
契约理论和委托代理理论等方面的文献。重点梳理了公允价值理念提出后，公允
价值的价值相关性、会计信息的薪酬契约有用性以及公允价值和高管薪酬的文
献。在以前学者的研究基础上，进一步挖掘创新点，提出自己的研究角度和研究
假设。 
2、实证检验定量分析。从 CSMAR，WIND 和公司年报中下载和提取数据，
构建回归模型，并通过统计软件对变量进行分析。输出变量的描述性统计以及实
证回归结果，并对回归结果进行稳健性检验。 
研究框架如下: 
第一章绪论；首先介绍研究背景，通过对我国公允价值的应用现状以及高管
薪酬的现状分析，提出研究公允价值变量的薪酬契约有用性的重要性。研究内容
上，本文研究交易性和可供出售两类金融资产的已实现损益，未实现损益、以及
期末余额对薪酬契约的影响，并进一步研究这些影响是否随经济环境、“全面收
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益观”政策，以及企业期末是否持有交易性金融资产等不同而变化，并进一步提
出本文的创新点。 
第二章文献综述和相关理论；首先，本章梳理了公允价值和管理层薪酬的定
义，进而从公允价值的价值相关性，会计业绩与薪酬契约以及公允价值与高管薪
酬三个方面，整理之前研究文献，得出主流观点，为本文的研究提供文献支持。
此外，从会计信息质量理论，企业契约理论和委托代理理论三个方面梳理了与本
文相关的三大理论，为文章的研究问题提供理论支撑。 
第三章研究假设提出及实证研究设计；根据文献综述和相关理论提出研究假
设并建立相关模型，定义研究样本和研究变量。  
第四章实证结果分析；此章节分为两大方面：一方面，对研究数据进行了描
述性统计，分析了不同分组间的变量差异，初步证实研究假设提出的必要性。另
一方面用 OLS 回归对研究假设进行了实证检验，得出了实证研究结果。 
第五章研究结论及研究不足；总结本文结论，提出有助于完善会计准则，改
善会计信息披露和薪酬制定者对会计信息利用的建议，并提出本文研究不足和未
来研究展望。 
1.3 研究贡献 
在研究对象上，目前国内学者只研究了交易性和可供出售金融资产两类金融
资产的公允价值变动在利润表中的披露对高管薪酬的影响，但没有同时关注资产
负债表（资产期末余额）和利润表的公允价值项目，也没有区分金融资产带来的
已实现和未实现损益的明细部分。本文细分了两类金融资产在资产负债表和利润
表的明细项目，也区分了已实现损益和未实现损益，分别研究其对薪酬契约的影
响。 
在研究样本上，我国的研究大多选用了 2010 年及 2010 年以前的样本数据，
他们的实证结果表明计入损益表以及计入资本公积的公允价值变动损益均有显
著的薪酬契约相关性（张金若、张飞达和邹海峰，2011[4]）。但在 2010 前，持有
金融资产的非金融企业较少，且 2007-2008 年金融市场波动较大。本文选取
2007-2014 年样本，拓展了样本区间并且考虑了不同的经济环境的影响，研究发
现可供出售金融资产的未实现损益与高管薪酬仅在经济上行期显著正相关。 
在研究思路上，本文考虑了经济环境、会计政策变化和公司投资策略等因素，
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进一步细化公允价值在不同情况下对薪酬契约的影响。在经济环境方面，本文区
分经济上行和经济下行两个不同时期下的公允价值变量对薪酬契约的影响。在会
计政策变化方面，2009 年第三号解释公告提出的“全面收益观”要求可供出售
金融资产的公允价值变动损益要同时在全面收益表的“其他综合收益”以及所有
者权益变动表中列报，本文考虑该政策的提出对公允价值薪酬契约有用性的作
用。在公司投资策略方面，本文考虑了公司期末是否有交易性金融资产余额对公
允价值薪酬契约有用性的影响。 
此外，本文在学术上进一步拓展了高管薪酬与公司业绩的关系研究，也从会
计信息有用性的角度进一步给薪酬制定者提供了理论和经验依据。  
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第 2章 文献综述及相关理论 
2.1 概念界定 
2.1.1 公允价值的含义 
在公允价值的界定以及运用方面，美国会计准则较为领先。“公允价值”的
概念 1961 年由美国注册会计师 Maurice Moonitz 首次提出，1970 年美国会计原
则委员会对公允价值进行了新的定义，定义指出公允价值是资产交易或转让时所
支付的货币金额或交换价格的近似值。随后，美国财务会计准则委员会（FASB）
成立，并于 1979 年 SFAS（财务会计准则，Statement of Financial Accounting 
Standards，下同）的第 33 号《财务报告与物价变动》中将公允价值定义为自愿
交易的买卖双方在非关联交易中合理预期的互换价格。随后，FASB 在 1991 年
SFAS 第 107 号中以如下方式界定公允价值：非关联的交易双方自愿进行交易的
市场价格。1996 年，FASB 在 SFAS 第 125 号中将公允价值的适用范围设定为非
强制、非清算的自愿交易，以活跃市场中的公开报价为参考来作为资产或负债的
买卖金额。若无法得到公开市场价格，则利用估值技术对公允价值进行定价。2000
年，FASB 在 SFAC（Statement of Financial Accounting Standards）第 7 号中强调
了将公允价值作为主要的会计计量方式，并且规定在缺乏或不存在活跃市场时，
可以用未来现金流折现的方法对公允价值进行定价。 
公允价值准则的正式定义是 2006 年 FASB 提出的。公允价值的定义为：在
交易日，市场参与者在有序的市场交易中，将一项资产或者负债处置或转让应支
付的对价。从以上公允价值在美国的发展可以看出，公允价值的定义逐步市场化
和具体化，逐步具备了实际操作性。公允价值在一定程度上反映了市场价格的动
态变化，在没有活跃市场的条件下，公允价值也可以通过相应的估值技术来确定。 
从公允价值在我国的发展来看，从 1997 年开始至今，我国为了适应市场环
境，与国际会计准则接轨，先后针对不同的会计科目在准则中规定了公允价值的
应用。在 1997 年期间，我国准则中与公允价值应用有关的会计准则有投资、建
造合同等 12 项准则。而在 2001-2005 年期间发布和修订的准则中，部分准则规
避了公允价值会计计量，按照原来的账面价值进行计量。这与当时我国缺乏活跃
市场有关，缺少了公平客观的市场定价，公允价值的定价判断有失客观性和严谨
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